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The management of the companies capital structure becomes one of the 
important factors in the managing of corporate. Capital structure is the 
determination of the proportion of debt and equity capital as to achieve optimal 
capital structure. This research aims to determine the effect of profitability, sales 
growth, business risk, asset structure, and non-debt tax shield on debt to equity 
ratio (DER), comparisons in manufacturing companies which are categorized as 
Main Board Index (MBX) and Development Board Index (DBX) in Indonesia 
Stock Exchange during 2013-2015. 
Sampling technique used was purposive sampling. Data obtained by the 
publication of Indonesian Capital Market Directory (ICMD) and Indonesia Stock 
Exchange. Obtained for the sample of 18 MBX companies and 19 DBX company. 
Analysis used is multiple regression analysis with classical assumption and to 
examine the difference determinantion of profitability, sales growth, business risk, 
asset structure, and non-debt tax shield on debt to equity ratio (DER), 
comparisons in manufacturing companies which are categorized as Main Board 
Index (MBX) and Development Board Index (DBX) using chow test regression 
analysis.  
Empirical evidence in t-test show that in Main Board Index (MBX) 
company, profitability and non debt tax shield have negative and significance 
effect on debt to equity ratio (DER), asset structure have positive and significance 
effect on debt to equity ratio (DER), while business risk and sales growth have 
negative and not significance effect on debt to equity ratio (DER). Empirical 
evidence in t-test show that in Development Board Index (DBX) company, 
profitability have negative and significance effect on debt to equity ratio (DER), 
sales growth have positive and significance effect on debt to equity ratio (DER), 
while business risk have negative and not significance effect on debt to equity 
ratio (DER), asset structure and non debt tax shield  have positive and not 
significance effect on debt to equity ratio (DER). Based result on F-test, five 
variable to have significance effect on debt to equity ratio (DER) at level 
significance as 0,00. Adjusted R square value in Main Board Index (MBX) 
companies are 45,6% while the rest 54,4% is affected by other factors. Adjusted R 
square value in Development Board Index (DBX) companies are 38,4% while the 
rest 61,6% is affected by other factors. Chow Test result indicates there is 
difference in determining profitability, sales growth, business risk, asset structure, 
and non-debt tax shield on debt to equity ratio (DER), comparisons in 
manufacturing companies which are categorized as Main Board Index (MBX) and 
Development Board Index (DBX).  
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 Pengelolaan struktur modal perusahaan menjadi salah satu faktor penting 
dalam pengelolaan keuangan perusahaan. Struktur modal merupakan penentuan 
proporsi dari hutang dan modal sendiri sehingga tercapai struktur modal yang 
optimal. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel 
profitabilitas, pertumbuhan penjualan, risiko bisnis, struktur aktiva, dan non-debt 
tax shield  terhadap debt to equity ratio (DER), perbandingan pada perusahaan 
manufaktur yang masuk kategori indeks papan utama dan indeks papan 
pengembang di BEI periode 2013-2015.  
Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling. Data 
diperoleh dari dari ICMD dan BEI periode 2013-2015. Diperoleh sampel data 
sebanyak 18 perusahaan yang masuk kategori indeks papan utama dan 19 
perusahaan yang masuk kategori indeks papan pengembang. Metode analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda dengan uji 
asumsi klasik dan untuk menguji perbedaan pengaruh profitabilitas, pertumbuhan 
penjualan, risiko bisnis, struktur aktiva, dan non-debt tax shield  terhadap debt to 
equity ratio (DER) pada perusahaan manufaktur yang masuk kategori indeks 
papan utama dan indeks papan pengembang yakni uji analisis regresi chow test.  
Hasil analisis uji t menunjukkan hasil bahwa perusahaan yang masuk 
kategori indeks papan utama, profitabilitas dan non debt tax shield berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap DER, struktur aktiva berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap DER. Sedangkan pertumbuhan penjualan dan risiko bisnis 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan. Hasil analisis uji t menunjukkan hasil 
bahwa perusahaan yang masuk kategori indeks papan pengembang, profitabilitas 
berpengaruh negatif dan signfikan terhadap DER, pertumbuhan penjualan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap DER. Sedangkan risiko bisnis 
mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap DER, struktur aktiva 
dan non debt tax shield mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
DER. Berdasarkan hasil uji F (simultan) kelima variabel menunjukkan pengaruh 
pengaruh yang signifikan dengan nilai signifikansi 0,00. Nilai adjusted R square 
pada perusahaan indeks papan utama mempunyai nilai sebesar 45,6% sedangkan 
sisanya 54,4% dipengaruhi faktor lain. Nilai adjusted R square pada perusahaan 
indeks papan pengembang mempunyai nilai sebesar 38,4% sedangkan sisanya 
61,6% dipengaruhi faktor lain. Hasil uji chow test menunjukkan terdapat 
perbedaan pengaruh profitabilitas, pertumbuhan penjualan, risiko bisnis, struktur 
aktiva, dan non debt tax shield dalam mempengaruhi DER antara perusahaan 
indeks papan utama dan perusahaan indeks papan pengembang.  
 
Kata Kunci: Debt to Equity Ratio (DER), Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, 
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1.1 Latar Belakang  
Masyarakat ekonomi ASEAN (MEA) 2016 yang sekarang sedang berjalan 
menjadi salah satu tantangan untuk perekonomian Indonesia dimasa sekarang dan 
yang akan datang. Hal tersebut membuat beberapa kebijakan untuk melindungi 
produk-produk lokal yang akan bersaing secara bebas dengan produk dari negara-
negara ASEAN. Salah satu yang menjadi perhatian pemerintah adalah dengan 
didorongnya peningkatan investasi di sektor manufaktur pada masa mendatang 
yang ditargetkan menjadi penggerak pertumbuhan ekonomi Indonesia. Pada tahun 
2016 ini, sektor manufaktur Indonesia akan bangkit yang dipicu oleh dua faktor 
yakni tingginya permintaan konsumsi domestik dan cepatnya pertumbuhan 
investasi (http://www.kemenperin.go.id/). Keadaan sektor manufaktur yang 
sedang melemah pada tahun 2015 menjadi perhatian pemerintah termasuk juga 
pelaku industri manufaktur sendiri. Dimana diharapkan pada tahun ini dengan 
didorong kebijakan pemerintah, Indonesia diharapkan berubah dari negara 
konsumi ke negara produksi. Hal ini juga akan menguntungkan perusahaan – 
perusahaan sektor manufaktur di Indonesia.  
 Perusahaan manufaktur sendiri merupakan perusahaan yang kegiatannya 
berfokus pada pengolahan bahan baku menadi barang jadi yang kemudian barang 
tersebut dijual. Dalam perkembangannya perusahaan-perusahaan manufaktur 





pengelolaannya. Salah satu yang penting adalah dalam pengelolaan keuangan 
perusahaan, yang didalamnya ada pengolalaan struktur modal. Salah satu 
tantangan berat yang dihadapi perusahaan adalah pengambilan keputusan dalam 
struktur modal (Akinyomi dan Olagunju, 2013). Pengelolaan struktur modal 
menjadi salah satu kunci kesuksesan dalam menjalankan perusahaan terutama 
yang berkaitan dengan pendanaan aktivitas perusahaan. Dengan modal yang kuat, 
kedepannya perusahaan diharapkan menjadi lebih kuat dalam menjalankan 
perusahaannya baik dalam sisi kualitas produksi yang dapat dijadikan daya saing 
perushaan dengan perusahaan sejenis di pasaran dan menjadi nilai lebih bagi 
konsumen. Dalam sisi produksi, menjadi lebih sensitif dengan adanya perubahan 
harga bahan baku yang terkadang berbeda dengan prediksi harga sebelumnya. 
Perusahaan terutama manajer dituntut untuk mampu menghimpun pendanaan 
internal dan pendanaan eksternal perusahaan secara efisien, artinya adalah 
perusahaan mampu meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung 
perusahaan kedepannya dalam pengambilan keputusan pendanaan.  
Sebab, pada saat manajer menetapkan kebijakan untuk menggunakan 
pendanaan eksternal pada saat yang bersamaan biaya modal yang lain akan 
meningkat, dan ketika perusahaan menggunakan pendanaan internal perusahaan 
pada saat yang bersamaan opportunity cost akan muncul dari penggunaan modal 
sendiri dan dapat mneyebabkan berkurangnya ketergantungan kepada pihak luar. 
Perusahaan harus mengambil keputusan terbaik yang menguntungkan perusahaan 





kurang tepat dapat menimbulkan rendahnya profitabilitas dalam bentuk biaya 
modal yang tinggi dari meningkatnya biaya tetap tinggi.  
Struktur modal merupakan proporsi dalam menentukan kebutuhan belanja 
perusahaan dengan sumber pendanaan jangka panjang yang berasal dari dana 
internal dan dana eksternal (Bambang Riyanto, 1995). Pendanaan internal atau 
menggunakan pendanaan modal sendiri dari suatu perusahaan yang berisi 
cadangan laba dari pemilik. Sedangkan pendanaan eksternal merupakan 
merupakan hutang dari kreditur yang dijadikan modal oleh perusahaan. 
Penentuan pendanaan dari luar ini diperlukan perhitungan yang matang 
agar perusahaan dapat mengoptimalkan struktur modal. Besarnya modal pinjaman 
yang digunakan dalam operasi perusahaa dapat dilihat dari jumlah hutang di 
neraca (Syamsuddin, 2009). Hutang perusahaan terdiri dari hutang jangka panjang 
dan hutang jangka pnedek, namun analis biasanya akan lebih tertarik dengan 
hutang jangkap panjang karena mempunyai nilai yang lebih besar. Hubungan 
antara jumlah hutang jangka panjang yang diberikan oleh kreditur dengan modal 
sendiri yang dikontribusikan oleh perusahaan dapat menjadi gambaran dari rasio 
DER (Debt to Equity Ratio).  
DER adalah variabel yang berguna untuk menguji terkait dengan struktur 
modal perusahaan (Stein, 2013). Rasio ini dibutuhkan terkait dengan penggunaan 
hutang dari luar perusahaan guna kegiatan pengembangan perusahaan seperti 





yang optimal yakni terjadi pada saat bertambahnya marginal cost dari pinjaman 
jangka panjang adalah sama dengan tambahan marginal cost dari equity.  
Ada banyak teori yang menawarkan agar struktur modal perusahaan dapat 
dioptimalkan. Cara pengoptimalan struktur modal yang ada dari beberapa literatur 
keuangan belum begitu membantu (Drobetz dan Roger F, 2003). Hal ini 
menjawab pertanyaan apakah ada cara perusahaan untuk memaksimalkan struktur 
modal mereka. Banyak teori yang ada guna membantu menjawab pertanyaan 
tersebut. Teori tentang struktur modal sendiri dimulai dengan teori MM 
(Modigliani dan Miller). Setelah itu, dari teori MM muncul beberapa 
pengembangan teori yakni Myers (1977) dengan Trade Off Theory, dan The 
Pecking Order Theory oleh De Angelo dan Masulis (1980). Setiap teori tersebut 
telah mencoba menjelaskan alasan dalam pengambilan keputusan dalam struktur 
modal. Masing-masing teori mempunyai kelemahannya masing-masing dalam 
pengambilan keputusan tersebut. Hal ini menjadi bukti bahwa butuh banyak 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan struktur modal perusahaan.   
 Selanjutnya, penelitian ini akan menggunakan sampel perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2013 - 2015. Di dalam bursa 
efek Indonesia (BEI), perusahaan – perusahaan dibagi menjadi beberapa jenis 
indeks yang ditambah juga dengan sepuluh jenis indeks sektoral. Indeks dan/atau 
indeks harga saham ini menjadi indikator pergerakan harga saham. Dalam 
memberikan informasi mengenai Indeks ini, BEI menyebarkan data indeks ini 
melalui media cetak dan elektronik. Salah satu data yang dapat dilihat adalah 





tercatat di BEI yang berdasarkan kelompok saham. Indeks Papan Utama dan 
Indeks Papan Pengembang ini berisi perusahaan kelompok Papan Utama dan 
perusahaan Papan Pengembang. Beberapa alasan diambilnya dua jenis indeks ini 
adalah terdapat perbedaan karakteristik antara perusahaan yang termasuk dalam 
indeks papan utama dan indeks papan pengembang. Beberapa perbedaannya yang 
utama yakni jumlah aset dan umur operasi perusahaan.  
 Perbedaan yang ada antara indeks papan utama dan indeks papan 
pengembang dapat menjadi salah satu indikasi akan adanya perbedaan pengaruh 
yang ditimbulkan terhadap DER. Pengaruh ini disebabkan antara lain adanya 
perbedaan dari sisi aset (net tangible asset), dimana aset papan utama adalah Rp 
100 Milyar sedangkan papan pengembang adalah Rp 5 Milyar dan juga pada 
umur usahanya, dimana papan utama minimal 3 tahun beroperasi sedangkan 
papan pengembang minimal 1 tahun beroperasi (Sugiarto, 2011). Sehingga 
pengaruh yang terjadi juga terjadi pada faktor-faktor yang berpengaruh pada 
struktur modal pada perusahaan indeks papan utama dan perusahaan indeks papan 
pengembang.   
Struktur modal sendiri dipengaruhi oleh beberapa faktor. Faktor – faktor 
tersebut antara lain profitabilitas, pertumbuhan penjualan, risiko bisnis, struktur 
aktiva, dan Non-debt tax shield (NDTS). Profitabilitas merupakan kemampuan 
perusahaan dalam menciptakan laba yang didapatkan dari laba setelah pajak 
perusahaan dibandingkan dengan total aset. Manajer perusahaan lebih memilih 
penggunaan dana internal perusahaan daripada dana dari eksternal perusahaan 





berdampak pada penggunaan dana eksternal yang rendah dengan ditandai dengan 
sudah terpenuhinya kebutuhan dana perusahaan dari keuntungan yang didapatkan 
oleh perusahaan. Sehingga DER perusahaan akan cenderung dalam tingkat yang 
kecil atau menurun.  
Penjualan merupakan faktor penting dalam perusahaan karena menjadi 
salah salah satu tolak ukur untuk menetapkan kebijakan kedepannya seperti 
menambah aktiva dan meningkatkan produktivitas perusahaan. Pertumbuhan 
penjualan sendiri ditandai dengan peningkatan market share yang akan 
berdampak pada peningkatan penjualan dan yang selanjutnya meningkatkan 
profitabilitas perusahaan (Hansen dan Juniarti, 2014).  
Risiko adalah suatu kerugian/bahaya yang bisa saja muncul yang 
sebelumnya diprediksi dengan menggunakan data atau informasi yang cukup 
relevan dan/atau terpercaya yang tersedia (Gitosudarmo dan Basri, 2001). 
Menurut Abdul Halim (2005), risiko adalah penyimpangan antara pengembalian 
yang diharapkan (expected return) dengan tingkat pengembalian aktual (actual 
return). Risiko bisnis merupakan risiko yang disebabkan tidak berhasilnya 
perusahaan untuk memperoleh hasil di dalam lingkungan bisnis berupa risiko 
finansial yang akan berpengaruh terhadap struktur modal serta nilai saham 
perusahaan.  
Titman dan Weessels (1988), menyatakan struktur aktiva merupakan 
gambaran besarnya jaminan (collateral value of assets) apabila perusahaan akan 





yang digunakan oleh perusahaan saat berhutang adalah aktiva tetap yang dimiliki 
perusahaan sehingga memerlukan aktiva yang besar sehingga dapat meminjam 
dengan dana yang besar pula.   
Non Debt Tax Shield adalah penghematan pajak yang digunakan modal 
untuk mengurangi hutang yang berasal dari besarnya biaya non kas perusahaan 
(Mas’ud, 2008). NDTS adalah pengurangan hutang dari penggunaan modal yang 
bukan berasal dari penggunaan hutang melainkan dari besarnya biaya non kas 
yang berdampak kepada penghematan pajak perusahaan (De Angelo dan Masulis, 
1980). Investment tax credit sebagai proksi untuk non debt tax shield pada 
umumnya diberikan kepada perusahaan-perusahaan yang memiliki tangible asset 
yang besar sehingga dapat digunakan untuk jaminan bagi pengambil utang 
(Sunarsih, 2004).  
 Berikut tabel 1.1 menunjukan data dari Debt to Equity Ratio seluruh 
perusahaan manufaktur, kategori indeks papan utama dan indeks papan 
pengembang di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015. 
Tabel 1.1 
Rata-rata Debt to Equity Ratio perusahaan manufaktur  
Kategori Indeks Papan Utama dan Indeks Papan Pengembang di Bursa Efek 
Indonesia periode 2013-2015 
Tahun 









2013 1.732 0.757 2.626 
2014 0.903 0.792 1.005 
2015 1.026 0.779 1.236 
Rata-rata 1.220 0.776 1.623 





 Berdasarkan tabel 1.1 terlihat rata-rata DER seluruh perusahaan 
manufaktur tahun 2013 – 2015 yakni sebesar 1,220. Apabila perusahaan 
dikategorikan berdasarkan indeks papan utama dan indeks papan pengembang 
akan mendapatkan rata-rata pertahun yang berbeda-beda. Perusahaan yang masuk 
kategori indeks papan utama tahun 2013 – 2015 mempunyai nilai rata-rata sebesar 
0,776. Hal ini menunjukkan perusahaan menggunakan proporsi modal sendiri 
yang lebih besar dibandingkan dengan hutang dari kreditur.  
 Kategori perusahaan yang masuk kategori indeks papan pengembang pada 
tahun 2013 – 2015 mempunyai nilai rata-rata sebesar 1,623. Hal ini memberi 
indikasi bahwa perusahaan yang masuk dalam kategori indeks papan pengembang 
menggunakan proporsi hutang yang lebih besar dibandingkan modal sendiri. 
Dengan nilai sebesar lebih dari satu ini, dalam penggunaan hutang dalam 
menjalankan operasional dan melakukan ekspansi, perusahaan yang masuk dalam 
kategori perusahaan papan pengembang lebih memanfaatkan hutang dari luar 
perusahaan dibandingkan dengan perusahaan yang masuk dalam kategori 
perusahaan papan utama yang mempunyai nilai rata-rata dibawah dari satu, yang 
bisa mengindikasikan mempunyai pendanaan internal perusahaan yang baik 
sehingga meminimalkan penggunaan hutang pada tahun 2013 – 2015.    
 Selanjutnya pada tabel 1.2 menunjukan nilai rata-rata variabel Rata-rata 
Debt to Equity Ratio, Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, Risiko Bisnis, 
Struktur Aktiva, dan Non Debt Tax Shields seluruh perusahaan manufaktur, 
kategori indeks papan utama dan indeks papan pengembang di Bursa Efek 






Rata-rata Debt to Equity Ratio, Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, 




Rata – rata (Tahun) 
2013 2014 2015 




1.732 0.757 2.626 0.903 0.792 1.005 1.026 0.779 1.236 
Profitabi
litas 
























0.368 0.331 0.401 0.381 0.345 0.413 0.428 0.402 0.452 
Sumber: IDX, ICMD, dan Laporan keuangan diolah tahun 2013 – 2015  
 Berdasarkan tabel 1.2 terlihat pada tahun 2013 – 2105 terjadi fluktuasi 
nilai rata-rata DER pertahun yang menunjukkan adanya tingkat perubahan 
struktur modal dalam perusahaan yang dipengaruhi beberapa faktor. Fluktuasi 
tingkat DER ini terjadi selama 2013 – 2105 tetapi arah fluktuasi antara indeks 
papan utama (IPU) dan indeks papan pengembang (IPP) berbeda.  Dimana pada 
nilai DER pada IPU terjadi kenaikan pada tahun 2014 sebesar 0,792. Selanjutnya 





besar dibandingkan nilai DER pada tahun 2013. Sedangkan nilai DER pada IPP 
mengalami penurunan pada tahun 2014 dibandingkan pada tahun 2013 yakni 
2,626 menjadi 1,005 dan pada tahun 2015 mengalami kenaikan kembali yakni 
sebesar 1,236. Namun nilai kenaikan 2015 ini tidak lebih besar dari nilai DER 
pada tahun 2013. Sehingga dapat kita lihat bahwa nilai DER tertinggi pada tahun 
2013 pada indeks papan pengembang sebesar 2,626 dimana tahun selanjutnya 
mengalami fluktuasi tingkat DER.  
Profitabilitas perusahaan berkaitan dengan tingkat laba perusahaan yang 
berasal dari tingkat penjualan perusahaan. Tingkat profitabilitas juga 
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan yang baik salah 
satunya ditunjukkan melalui tingkat perolehan laba yang meningkat. Kinerja 
perusahaan yang baik ini dapat digunakan perusahaan untuk memperoleh hutang 
yang lebih besar guna ekspansi perusahaan, selain itu juga dapat digunakan untuk 
memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Berdasarkan teori pecking order 
semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka mengakibatkan semakin rendah 
rasio hutangnya. Rendahnya rasio hutang tersebut menunjukkan adanya 
penurunan hutang sebagai sumber pendanaan perusahaan, dengan kata lain 
peningkatan laba yang ada, perusahaan lebih memilih digunakan untuk 
mememuhi kebutuhan operasional perusahaan dan tidak menggunakannya untuk 
ekspansi perusahaan yang dapat meningkatkan tingkat hutang perusahaan. 
Penuruan penggunaan hutang ini berdampak pada tingkat DER menurun karena 
perusahaan akan menggunakan laba perusahaan sebagai sumber pendanaan 





menunjukkan adanya hubungan yang negatif antara profitabilitas terhadap DER. 
Namun dari tabel 1.2 menunjukkan hubungan positif yang terjadi antara DER 
dengan profitabilitas dimana nilai DER pada IPU mengalami kenaikan sebesar 
0,757 menjadi 0,792 dan tahun yang sama yakni 2013-2014 profitabilitas pada 
IPU juga mengalami kenaikan yakni dari -0,014 menjadi 0,067. Berdasarkan hal 
tersebut sebelumnya maka terlihat ada fenomena gap yang terjadi antara 
penjelasan sebelumnya yang memberikan penjelasan hubungan profitabilitas 
dengan DER yang memiliki hubungan negatif dibandingkan dengan data yang ada 
berdasarkan tabel yang menunjukkan adanya hubungan yang positif antara 
profitabilitas dengan DER. Penjelesan mengenai adanya hubungan negatif antara 
profitabilitas dengan DER pada penelitian ini didukung oleh penelitian yang 
dilakukan oleh Saeed et al. (2014), Sanchez dan Pietro (2012), dan Pinkova 
(2012) yang menunjukkan hasil hubungan yang sama tetapi penelitian yang 
dilakukan oleh Tarazi (2013) menunjukkan hasil berbeda yakni berpengaruh 
signifikan positif. 
Penghitungan tingkat pertumbuhan penjualan didapatkan berdasarkan 
perubahan hasil penjualan dari tahun sekarang dan penjualan pada tahun 
sebelumnya dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Perubahan tingkat penjualan 
ini berpengaruh pada tingkat pertumbuhan penjualan dan juga profitabilitas 
perusahaan. Hal ini menunjukkan adanya keterkaitan antara pertumbuhan 
penjualan dengan profitabilitas. Apabila pertumbuhan penjualan meningkat 
mengakibatkan perubahan pada perolehan laba yang meningkat pula. Sama seperti 





pertumbuhan yang hasilnya berupa laba dapat digunakan perusahaan untuk 
memperoleh hutang yang lebih besar guna ekspansi perusahaan, selain itu juga 
dapat digunakan untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. 
Berdasarkan teori pecking order, peningkatan pertumbuhan penjualan membuat 
tingkat profitabilitas perusahaan meningkat pula sehingga penggunaan hutang 
menurun karena perusahaan akan menggunakan pendanaan dari internal dengan 
peningkatan laba yang ada sehingga nilai DER menurun. Penjelesan tersebut 
menunjukkan adanya hubungan yang negatif antara pertumbuhan penjualan 
terhadap DER. Namun dari tabel 1.2 menunjukkan hubungan positif yang terjadi 
antara DER dengan pertumbuhan penjualan dimana nilai DER mengalami 
penurunan sebesar 1,732 menjadi 0,903 dan tahun yang sama yakni 2013-2014 
pertumbuhan penjualan juga mengalami penurunan yakni dari 0,164 menjadi 
0,135. Berdasarkan hal tersebut sebelumnya maka terlihat ada fenomena gap yang 
terjadi antara penjelasan sebelumnya yang memberikan penjelasan hubungan 
pertumbuhan penjualan dengan DER yang memiliki hubungan negatif 
dibandingkan dengan data yang ada berdasarkan tabel yang menunjukkan adanya 
hubungan yang positif antara pertumbuhan penjualan dengan DER. Penjelesan 
mengenai adanya hubungan negatif antara pertumbuhan penjualan dengan DER 
pada penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Anwar ul Haq 
(2012), dan Shah dan Hijazi (2007) yang menunjukkan hasil hubungan yang sama 
tetapi penelitian yang dilakukan oleh Mahnazmahdavi et al. (2013) memberikan 





 Risiko bisnis perusahaan dapat berupa ketidakmapmpuan perusahaan 
dalam membayar kewajiban dan kemungkinan ketidakmampuan perusahaan 
dalam mencapai target yang ditentukan perusahaan sebelumnya. Risiko bisnis ini 
dihitung berdasarkan DOL (Degree Operating Leverage), dimana dihitung dari 
perubahan presentase EBIT dibagi dengan perubahan presentase penjualan. 
Perhitungan tersebut menunjukkan seberapa jauh perusahaan menggunakan biaya 
tetap operasional perusahaan untuk menjalankan operasional perusahaan. Nilai 
DOL yang besar atau kecil mempengaruhi tinggi rendahnya risiko bisnis 
perusahaan. Berdasarkan teori pecking order, semakin besar risiko bisnis suatu 
perusahaan maka membuat perusahaan menggunakan kebijakan hutang lebih kecil 
guna menghindari kebangkrutan dari pemakaian hutang. Sehingga perusahaan 
dituntut untuk menggunakan retained earning agar tidak memiliki risiko 
kebangkrutan dari hutang (Ticoalu, 2013). Hal ini karena perusahaan bisa saja 
tidak mampu dalam membayar hutangnya dalam keadaan risiko bisnis yang tinggi 
sehingga membuat penggunaan hutang menurun dan nilai DER menurun. 
Berdasarkan hal tersebut terjadi hubungan yang negatif antara DER dengan risiko 
bisnis. Namun, berdasarkan tabel 1.2, risiko bisnis selama periode 2014-2015 
mengalami kenaikan, dari 2,220 menjadi 196,651 pada tahun 2015, sedangkan 
ditahun yang sama DER mengalami kenaikan dari 0,903 menjadi 1,026. 
Berdasarkan hal tersebut sebelumnya maka terlihat ada fenomena gap yang terjadi 
antara penjelasan sebelumnya yang memberikan penjelasan hubungan risiko 
bisnis dengan DER yang memiliki hubungan negatif dibandingkan dengan data 





antara risiko bisnis dengan DER. Penjelesan mengenai adanya hubungan negatif 
antara risiko bisnis dengan DER pada penelitian ini didukung oleh penelitian yang 
dilakukan oleh Prabansari dan Hadri (2005) yang menunjukkan hasil hubungan 
yang sama tetapi penelitian yang dilakukan oleh Napompech (2013), Sharma 
(2015) memberikan hasil yang berbeda yakni berpengaruh signifikan positif. 
 Struktur aktiva sendiri merupakan gambaran aktiva yang dapat digunakan 
untuk jaminan hutang. Peningkatan aset akan diikuti dengan peningkatan hasil 
operasinya sehingga meningkatkan kepercayaan dari pihak luar. Berdasarkan teori 
trade-off, besarnya rasio hutang yang akan digunakannya ditentukan besarnya 
struktur aktiva perusahaan tersebut. Oleh karena itu, perusahaan dengan aktiva 
tetap yang tinggi dapat memperoleh hutang yang lebih besar karena memiliki 
aktiva untuk jaminan hutangnya. Peningkatan penggunaan hutang oleh 
perusahaan dengan jaminan yang besar membuat tingkat hutang meningkat serta 
membuat tingkat DER juga meningkat. Pada tabel 1.2 memberikan gambaran 
struktur aktiva mengalami peningkatan pada periode 2013-2014 dengan nilai 
sebesar 0,359 menjadi 0,379 sedangkan ditahun yang sama DER mengalami 
penurunan dari 0,903 menjadi 1,026 dan hal ini menunjukkan terjadinya 
hubungan yang negatif antara DER dengan struktur aktiva. Berdasarkan hal 
tersebut sebelumnya maka terlihat ada fenomena gap yang terjadi antara 
penjelasan sebelumnya yang memberikan penjelasan hubungan struktur aktiva 
dengan DER yang memiliki hubungan positif dibandingkan dengan data yang ada 
berdasarkan tabel yang menunjukkan adanya hubungan yang negatif antara 





struktur aktiva dengan DER pada penelitian ini didukung oleh penelitian yang 
dilakukan oleh Joni dan Lina dan (2010) dan Sharma (2015) yang menunjukkan 
hasil hubungan yang sama tetapi penelitian yang dilakukan oleh Febriyani dan 
Srimindarti (2010) dan Sheikh dan Wang (2011) memberikan hasil yang berbeda 
yakni berpengaruh signifikan negatif. 
 NDTS merupakan besarnya biaya depresiasi yang dapat menjadi 
penghemat dan pengurangan pajak perusahaan. Dalam penelitian yang dilakukan 
oleh Saeed et al. (2014) NDTS dihitung dengan menggunakan rasio depresiasi 
dibagi total aset dan menyatakan bahwa NDTS berhubungan langsung dengan 
tangible asset.  Sehingga semakin besarnya nilai depresiasi dan amortisasi 
perusahaan membuat penghematan pajak semakin besar. Berdasarkan teori trade-
off, semakin besar nilai NDTS perusahaan dapat membuat penggunaan tingkat 
hutang perusahaan meningkat karena adanya pengurangan pajak yang berguna 
mengurangi hutang dari adanya nilai depresiasi yang tinggi. Sehingga perusahaan 
pada tingkatan tertentu disarankan memanfaatkan perlindungan pajak (tax shield) 
dengan memaksimalkan hutang. Perlindungan pajak ini muncul karena adanya 
beban bunga dari penggunaan hutang yang dilakukan oleh perusahaan dan 
menjadi pengurang earning before tax (EBT). Peningkatan penggunaan hutang ini 
akan berakibat pada peningkat nilai DER perusahaan. NDTS yang cenderung 
meningkat ini juga meningkatkan nilai DER maka terjadi hubungan yang positif 
antara NDTS terhadap DER. Pada tabel 1.2 menunjukkan non debt tax shields 
(NDTS) pada tahun 2013 -2014 mengalami kenaikkan setiap tahunnya dengan 





penurunan dari 1,732 menjadi 0,903. Berdasarkan hal tersebut sebelumnya maka 
terlihat ada fenomena gap yang terjadi antara penjelasan sebelumnya yang 
memberikan penjelasan hubungan NDTS dengan DER yang memiliki hubungan 
positif dibandingkan dengan data yang ada berdasarkan tabel yang menunjukkan 
adanya hubungan yang negatif antara NDTS dengan DER. Penjelesan mengenai 
adanya hubungan positif antara NDTS dengan DER pada penelitian ini didukung 
oleh penelitian yang dilakukan oleh Saeed et al. (2014), Sharma (2015) dan Rosan 
Yuniati (2011) yang menunjukkan hasil hubungan yang sama tetapi penelitian 
yang dilakukan oleh Tarazi (2013) dan Sheikh dan Wang (2011) memberikan 
hasil yang berbeda yakni berpengaruh signifikan negatif.  
 Selanjutnya guna mendukung penelitian ini terdapat penelitian sebelumnya 
yang dijadikan salah satu jurnal pendukung. Penelitian tersebut tersebut dilakukan 
oleh S. K. Acaravci (2015) yang melakukan penelitian tentang struktur modal 
perusahaan selain dari kategori perusahaan besar dan perusahaan kecil juga 
berdasarkan dari model The Trade Off Theory dan The Pecking Order Theory. Hal 
lainnya yakni tanda (+) apabila ada hubungan positif antara debt/equity dan 
variabel penjelas berhubungan kelompok perusahaan. Hasil penelitian tersebut 
terdapat hubungan positif antara pertumbuhan penjualan dengan nilai leverage 1 
perusahaan besar sedangkan terjadi hubungan negatif antara profitabilitas pada 
perusahaan besar dan perusahaan kecil dan juga adanya hubungan negatif yang 
terjadi antara struktur aktiva dengan perusahaan besar. Namun, ukuran perusahaan 
dan NDTS tidak mempunyai hubungan yang signifikan dengan hutang/ekuitas 





 Setiap variabel yang mempengaruhi DER memilki hasil yang perbedaan 
pada penelitian sebelumnya tentang debt to equity ratio (DER) sehingga terdapat 
research gap. Saeed et al (2014) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap DER. Hal ini menunjukkan bahwa 
perusahaan yang mempunyai profit besar akan menggunakan modal sendiri yang 
tersedia sehingga hal ini akan mengurangi penggunaan tingkat hutang dari pihak 
luar perusahaan. Sedangkan Tarazi (2013) dalam penelitiannya menunjukkan 
hasil yang berbeda yakni signifikan positif. 
 Pertumbuhan penjualan merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 
DER. Anwar ul Haq (2012) dalam penelitiannya menyatakan bahwa pertumbuhan 
penjualan mempunyai pengaruh negatif terhadap DER. Sedangkan penelitian 
yang dilakukan oleh Mahnazmahdavi et al. (2013) menunjukkan hasil yang 
berkebalikan yakni signifikan positif. Perusahaan yang mempunyai laba lebih 
besar dan punya tingkat likuiditas yang kuat mengambil kebijakan keuangan 
mereka yang berkaitan dengan investasi dengan menggunakan pendanaan 
perusahaan sendiri dibandingkan dengan menggunakan hutang.  
  Berdasarkan penelitian Prabansari dan Hadi (2005) menunjukkan risiko 
bisnis mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap DER. Tingkat risiko 
bisnis yang tinggi membuat perusahaan akan berhati-hati dalam mengambil 
kebijakan hutang karena besar kemungkinan perusahaan tidak mampu dalam 
membayar kewajibannya dalam keadaan tersebut. Sedangkan penelitian yang 
dilakukan oleh Kulkanya Napompech (2013) menunjukkan hasil yang berbeda 





 Faktor lainnya yang mempengaruhi DER adalah struktur aktiva. Sharma 
(2015) dalam penelitiannya menunjukkan struktur aktiva berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap DER. Sheikh dan Wang (2011) dalam penelitiannya 
memberikan hasil berbeda yakni struktur aktiva mempunyai pengaruh signifikan 
negatif terhadap DER dan menyatakan bahwa manajer perusahaan mempunyai 
kecenderungan untuk menggunakan laba lebih dari titik optimal yang ada dan 
mungkin akan menghasilkan hubungan yang berkebalikan antara aset yang dapat 
dijadikan jaminan dan tingkat hutang.  
 Selanjutnya ada non debt tax shield (NDTS) yang mempengaruhi DER. 
Saeed et al (2014) dalam penelitiannya menyatakan bahwa NDTS mempunyai 
pengaruh positif dan signifikan terhadap DER dan menyatakan bahwa apabila 
NDTS meningkat maka akan mengakibatkan DER menurun. Namun hal ini 
berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Tarazi (2013) yang 
menunjukkan bahwa NDTS mempunyai pengaruh signifikan negatif terhadap 
DER. 
Berdasarkan penelitian terdahulu yang menunjukkan adanya gap mengenai 
pengaruh variabel independen yakni profitabilitas, pertumbuhan penjualan, risiko 
bisnis, struktur aktiva, dan NDTS terhadap DER antara penelitian satu dengan 










Ringkasan Penelitian Terdahulu 
Variabel 
Penelitian 
Hasil Penelitian Peneliti 
Profitabilitas Profitabilitas berpengaruh 
positif terhadap struktur 
modal 
Nurita (2012), Tarazi (2013), 
Bram Hadianto (2008) 
 Profitabilitas berpengaruh 
negatif terhadap struktur 
modal 
Sanchez dan Pietro (2012), 
Saeed et al (2014), Pinkova 
(2012) 
Growth sales Pertumbuhan penjualan 
berpengaruh positif terhadap 
struktur modal 
Nurul Laily (2013), Meyulinda 
& Yusfarita (2010), 
Mahnazmahdavi et al. (2013) 
 Pertumbuhan penjualan 
berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal 
Ul Haq (2012), Shah (2007)  
Risiko bisnis Risiko bisnis berpengaruh 
positif terhadap struktur 
modal 
Kulkanya Napompech (2013), 
Saurabh C.A.K Sharma (2015) 
 Risiko bisnis berpengaruh 
negatif terhadap struktur 
modal 
Prabansari dan Hadri (2005) 
Struktur aktiva Struktur aktiva berpengaruh 
positif terhadap struktur 
modal 
Joni dan Lina (2010), Saurabh 
C.A.K Sharma (2015) 
 Struktur aktiva berpengaruh 
negatif terhadap struktur 
modal 
Febriani dan Srimindarti 
(2010), Sheikh dan Wang 
(2011) 
Non debt tax 
shields 
Non debt tax shields 
berpengaruh positif terhadap 
struktur modal 
Rosan Yuniati (2011), Nurita 
(2012), Saeed et al. (2014), 
Saurabh C.A.K Sharma (2015) 
 Non debt tax shields 
berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal 
Gerardo Gomez (2014), Tarazi 
(2013), Sheikh dan Wang 
(2011) 





 Berdasarkan uraian tersebut diatas, maka penelitian ini mengambil judul 
“Analisis Faktor-Faktor Yang Berpengaruh Terhadap Debt to Equity Ratio 
(Perbandingan Perusahaan Manufaktur Kategori Indeks Papan Utama dan Indeks 
Papan Pengembang BEI tahun 2013 – 2015)”. 
1.2 Rumusan Masalah 
Setelah dipaparkan penjelasan pada latar belakang masalah dapat kita lihat 
bahwa terdapat permasalahan yang butuh untuk ditetliti lebih lanjut dengan 
kondisi fluktuasi DER yang cukup tajam yang dapat kita lihat di tabel 1.1. Rata-
rata DER yang kurang stabil ini dapat menjadi indikasi adanya permasalahan 
dengan DER. Berdasarkan tabel 1.2 terlihat adanya ketidakkonsistenan antara 
hubungan variabel penelitian ini. Selanjutnya terdapat research gap pada kelima 
variabel dalam penelitian ini yang berpengaruh terhadap DER yakni Saeed et al 
(2014), Tarazi (2013), Mahnazmahdavi et al. (2013), Anwar ul Haq (2012), 
Kulkanya Napompech (2013), Prabansari dan Hadri (2005), dan Saurabh C.A.K 
Sharma (2015). Adanya perbedaan besarnya nilai aktiva perusahaan pada 
perusahaan Indeks Papan Utama yang lebih besar dibandingkan perusahaan 
Indeks Papan Pengembang dapat mengakibatkan perbedaan pengaruh terhadap 
DER. semakin efektif penggunaan aktiva pada perusahaan maka akan 
meningkatkan keuntungan bersih perusahaan. Berdasarkan nilai pendapatan bersih 
pada perusahaan Indeks Papan Utama memiliki nilai yang meningkat setiap 
tahunnya sedangkan pada perusahaan indeks papan pengembang memiliki nilai 
yang menurun setiap tahunnya. Perbedaan karakteristik yang terjadi pada 





memungkin terjadinya perbedaan penentuan kebijakan struktur modal perusahaan, 
sehingga penelitian ini menggunakan sampel data pada perusahaan manufaktur 
yang masuk kategori Indeks Papan Utama dan Indeks Papan Pengembang.  
Oleh karena itu, atas dasar pemaparan latar belakang diatas secara garis 
besar dapat dikatakan bahwa terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian 
terdahulu sehingga diperlukan penelitian yang lebih mendalam tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi Struktur Modal (Debt to Equity Ratio) dengan lima 
variabel yang kemungkinan berpengaruh terhadap Struktur Modal (Debt to Equity 
Ratio). Kelima variabel tersebut yakni (1) Profitabilitas; (2) Pertumbuhan 
Penjualan; (3) Risiko Bisnis; (4) Struktur Aktiva; (5) Non Debt Tax Shields.  
Dengan melihat dari research gap yang telah diuraikan, maka diajukan 
pertanyaan penelitian yakni: 
1) Bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap DER pada perusahaan 
dikategorikan Indeks Papan Utama dan Indeks Papan Pengembang yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015? 
2) Bagaimana pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap DER pada perusahaan 
dikategorikan Indeks Papan Utama dan Indeks Papan Pengembang yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015? 
3) Bagaimana pengaruh Risiko Bisnis terhadap DER pada perusahaan 
dikategorikan Indeks Papan Utama dan Indeks Papan Pengembang yang 





4) Bagaimana pengaruh Struktur Aktiva terhadap DER pada perusahaan 
dikategorikan Indeks Papan Utama dan Indeks Papan Pengembang yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015? 
5) Bagaimana pengaruh Non Debt Tax Shields terhadap DER pada perusahaan 
dikategorikan Indeks Papan Utama dan Indeks Papan Pengembang yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015? 
6) Apakah ada perbedaan pengaruh Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, 
Risiko Bisnis, Struktur Aktiva, dan Non Debt Tax Shields dalam 
mempengaruhi DER pada perusahaan yang dikategorikan Indeks Papan 
Utama dan Indeks Papan Pengembang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2013-2015? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Merujuk pada pokok permasalahan tersebut, maka tujuan dari penelitian ini 
sebagai berikut: 
1. Menganalisis pengaruh Profitabilitas terhadap DER pada perusahaan 
dikategorikan Indeks Papan Utama dan Indeks Papan Pengembang yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015.  
2. Menganalisis pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap DER pada 
perusahaan dikategorikan Indeks Papan Utama dan Indeks Papan Pengembang 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015. 
3. Menganalisis pengaruh Risiko Bisnis terhadap DER pada perusahaan 
dikategorikan Indeks Papan Utama dan Indeks Papan Pengembang yang 





4. Menganalisis pengaruh Struktur Aktiva terhadap DER pada perusahaan 
dikategorikan Indeks Papan Utama dan Indeks Papan Pengembang yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015. 
5. Menganalisis pengaruh Non Debt Tax Shields terhadap DER pada perusahaan 
dikategorikan Indeks Papan Utama dan Indeks Papan Pengembang yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015. 
6. Menganalisis perbedaan pengaruh Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, 
Risiko Bisnis, Struktur Aktiva, dan Non Debt Tax Shields dalam 
mempengaruhi DER pada perusahaan yang dikategorikan dalam Indeks Papan 
Utama dengan Indeks Papan Pengembang yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2013-2015. 
1.4 Manfaat Penelitian 
1. Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai tambahan wawasan 
mengenai pengaruh Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, Risiko Bisnis, 
Struktur Aktiva, dan Non Debt Tax Shields dalam mempengaruhi DER pada 
perusahaan yang dikategorikan Indeks Papan Utama dan Indeks Papan 
Pengembang.  
2. Bagi Peneliti dan Akademisi 
Penelitian ini dapat dijadikan penunjang dan referensi untuk penelitian dimasa 
depan dengan topik tentang DER dengan mengembangkan variabel lain yang 






3. Bagi Investor  
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan investor 
berdasarkan informasi yang terkandung dalam pengambilan keputusan 
investasi pada perusahaan yang akan menjadi tujuan investasi dengan 
merujuk struktur modal perusahaan. 
1.5 Sistematika Penelitian 
Bab I  Pendahuluan 
Bab pendahuluan ini berisi tentang latar belakang masalah tentang 
struktur modal di perusahaan manufaktur kategori indeks papan 
utama dan indeks papan pengembang di BEI, rumusan masalah, 
tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penelitian.  
 
Bab II  Tinjauan Pustaka 
Bab tinjauan pustaka ini berisi tentang landasan teori-teori tentang 
struktur modal, penelitian terdahulu tentang variabel penelitian ini, 
kerangka pemikiran, dan perumusan hipotesis penelitian.  
 
 
Bab III Metodologi Penelitian 
Bab metodologi penelitian ini berisi tentang variabel-variabel 
penelitian, jenis dan sumber data penelitian, metode pengumpulan 






Bab IV Hasil dan Analisis 
Bab hasil dan analisis penelitian ini berisi tentang deskripsi obyek 
penelitian, hasil analisis data penelitian dan juga intepretasi hasil 
penelitian yang dilakukan.  
Bab V  Penutup 
Bab penutup ini berisi tentang kesimpulan, keterbatasan serta saran 
yang guna penelitian mendatang serta pihak-pihak terkait.  
 
 
 
 
 
